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I金融政策の理論と実践
1．マクミラン委員会の設立と目的
1929年10月24日のウォール街株式市場の暴落を機に世界中に波及した大不
況の中で，イギリス経済も国内の景気後退が進展し，特に失業率は1930年に
は失業保険受給者の14.6％に達し，翌1931年には21.5％に上昇した。この大
不況の到来は必然的にイギリスの経済政策論議に重大な影響を与えた。その
具体的な表われが「金融及び産業に関する委員会」(Committeeon
Financeandlndustry)(通称「マクミラソ委員会」(MacmillanCommittee)
の設立である（参考文献(3))｡周知の通り，この委員会は1929年11月に当時
の労働党首相マクドナルド率いる連立内閣の蔵相スノーデソによって大蔵省
の委員会として設置された。委員長にはH.P.マクミラソ（のちにマクミラ
ソ卿）が任命され，約18カ月に及ぶ審議を経て1931年6月，その最終報告書
が署名された。14名の委員の中にはJ.M.ケイソズ,R.マケソナ（ミッドラ
ソド銀行頭取，元蔵相),E.ベヴァソ(運輸・一般組合書記長，のちに労相，
外相)，ブラッドベリー卿(元大蔵次官)T､E・グレゴリー(LSEの銀行論
教授）セシル･ラボック,R.H.ブランド等が含まれている(注')。
この委員会の目的は，金融，信用が，英国の商工業の発展と雇用の促進に
どのように貢献しうるかという問題の検討と，この点での改善の提案である。
しかし，この委員会が設置された背景には，とくに当面の不況対策だけでは
なく，第一次大戦後における英国経済の長期停滞があったことはいうまでも
ない。その原因はもとより複雑であるが，現象的には，輸出の減少と輸入の
増大による経常収支の逆調，1925年の金本位制度復帰に伴なうポンドの過大
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評価そして英国産業の競争力不足をあげることができる。このため，この報
告書の最終的な立場は，短期的には通貨管理を中心とする物価の統制による
不況からの回復と，同時に中・長期的な経済成長の促進におかれていた。
（3．第235項,P94,訳,74ペー ジ）いいかえれば，報告書は，当時の最
大の問題が，物価の継続的下落，すなわちデフレーションであると見なして
いた。このデフレーションは，世界的な現象であったから，金本位制すなわ
ち固定為替相場制を維持する限り，物価引上げによる不況克服を，英国単独
で行なうことはできない。そこで国際協力による物価引上げが必要となる。
そこで報告書は，各国の中央銀行が協力して，次のような政策を実行すべき
だと提案している。第一に，発券残高に対し一定率の金準備を保有すること
を義務づける制度を廃止し，金準備を対外決済のために自由に使用できるよ
うにし，国際決済銀行(BIS)への預金を金準備に算入すること。第二に，
長期資金を低利で供給することによって，中央銀行が信用をコントロールし
て国内投資水準を安定化させるべきこと。第三に英国の国内政策としては，
発券に対する規定を廃止し，金準備を対外決済に自由に利用できるようにす
ること。このことは大量の金流出があっても，直ちに銀行利率（公定歩合）
引上げで対応すべきでないという考えにつながる。このように，報告書は不
況からの回復に金融政策が有効であることを強調しているが，財政政策によ
る短期的な景気回復効果についてはほとんど言及されておらず，中心はあく
までも「金融および産業」政策であった。従って，公共事業による不況回復
を主張したロイド・ジョージの自由党綱領に全面的に支援を与えたケインズ
らの意見(15,PP.1-5)は最終報告書では委員の過半数の支援が得られ
なかったため盛り込まれなかった。
しかし，それにもかかわらず，管理通貨の思想を体系的に打ち出した史上
最初の公文書である報告書の作成過程において，当時，『貨幣論』の執筆と
刊行（1930年10月）に時期的に重なり合っていたケインズの政策論と理論そ
して思想がこれに色濃く反映している。特にこの報告書の末尾に付された補
gI(3.PP,190-209,訳,135-171ペー ジ）は，不況対策として公共
投資を実施し，これによる貿易収支逆調を防ぐ｡ために，輸入制限と輸出奨励
金の交付を行なうべきだと主張している。この補遺Iの署名者はケインズの
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ほか，マケソナ,J.フレイター・テイラー，トーマス・アレソ，アーネス
ト・ベビソ,A・A.G.タラハ等である。
ケイソズのこの時点での政策思想は，証言録におけるケインズ及び彼と証
人との一問一答を見れば明らかになる。（4）
マクミラソ委員会は57名に及ぶ証人の証言を聴取した。そこにはA.C.
ピグー,D.H・ロバートソソ,L.C.ロビソズ,R.G.ホートレーな
どの経済学者が含まれており，また，イングランド銀行総裁ノーマン卿，同
副総裁サー・アーネスト・マスグレイブ・ハーベイ，マーチャソト・バソカー
のサー・ロバート・キソダースレー，ナショナル・プロビソシャル銀行頭取
サ一・W.H.N・ゴッシェソ，ロイズ銀行頭取J.W.ボーモソト・ヒー
ズ，ミッドラソド銀行専務取締役フレデリック・ハイド，バークレイズ銀行
頭取F、C・グッドイナフなど金融界の中枢に位する人々が証言を行なって
いる。これらの人々に対するケイソズの鋭い辛辣な質問とそれに対する答弁
は，現代の金融，財政の抱えている問題の理解のために有用な多くの示唆を
あたえている。
しかし，マクミラソ委員会の勧告は，実際にはほとんど採用されないまま，
報告書発表の翌月の1931年7月には，英国議会は金本位制離脱を可決した。
むしろこの報告書で公表された英国の対外短期ポジショソ2億5400万ポンド
の債務超過の事実がポンドの信認を減殺させる一因となり，金本位制の堅持
を前提とした報告書の結論と勧告の多くが的外れなものになったのである。
にもかかわらず報告書は，現代の経済理論・政策に対して強い影響を与えて
きたことは否定できない。幸いにも我々は，今やケインズ全集第20巻でそれ
らを詳しく知ることができる。また，大蔵省及びイングランド銀行関係の公
文書の公開とその検索，考証を通じて，財政金融当局の水面下の意向と政策
観を知ることができる(注2)。さらには，当時ケインズもその有力メンバーで
あり，1930年に設立された経済諮問会議(EAC)における審議内容の検討
を通じて，1927年以来，積極的な発言を行なっていたケイソズ個人の政党な
いし政治的関与ないしは関心にも注目することができる（5）。もっとも，
彼は権力への手段として，自由党の経済政策に深く関与していたのではなく，
それは飽くまでも政策実現のための手段としてであったことはいうまでもな
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い。
本稿では，1929～1931年という世界的景気後退期において，彼の時間の第
一優先順位におかれたケイソズのマクミラソ委員会への貢献(1,P.103)
と『貨幣論』の執筆および経済諮問会議のための彼の活動とをからみ合わせ
ながら，彼自身の経済理論に基づいて当時の英国の公共政策の方向づけ，ま
たは政策形成に果たした彼の少なからぬ影響の程度と役割ならびに当時の金
融・財政当局によるそれに対する反応を中心に論じてみたい。
(注1）委員会の構成は非常にデリケートであった。王室弁護士マクミラソの議長就任は，はじめ
は第三候補であった。外交官D'AMrnon卿および上院法官議員ブラソズバラー卿がそれぞ
れ第一および第二候補であった。また，委員として当初はヘソダーソソの名前も挙っていた
が，結局ケイソズが任命された。さらに，1929年10月21日の第一回会議で，クライドサイド
選出の共産党議員J.T.ウォルトソ・ニューポルド氏が新たに委員に任命され，最後に商業
会議所連盟の会長，サー ・ウォルター ・レイソが加えられた｡(1,P105)
(注2）この点に関して本稿は，とくにケインズの『貨幣論』とマクミラソ委員会との理論上の関
連性を精細な原資料に基づいて明らかにしたピーター・クラークの最近の諸研究に負うとこ
ろが大きい｡（1及び2）
2．『貨幣論』における実践的問題提起一貯著，投資の区別一
マクミラソ委員会の設立の動機そのものが，もともとケイソズの公共事業
による失業対策によって触発されたものであった。それは，労働党内閣の蔵
相スノーデンにより1929年夏に発議され，それに従って，大蔵省のポブキソ
ズが委員会の審議内容，議題及び目的などに関する草案を起草した。一方，
蔵相の私的秘書グリッグは，大蔵省だけでなく，イソグラソド銀行の金融対
策及び組織についても再編成の必要があることを要請した。一方，大蔵省を
代表して，大蔵省金融管理官代理F.W.リース＝ロスが委員会の希望に応
じていつでも委員会に出席できることが了承された。
委員会における証言の第一回目は，イソグラソド銀行に与えられた。マク
ミラソは，総裁のために1929年11月28日に証言が開始されるよう手配した。
しかし，ノーマソは代理として副総裁サー・アーネスト・マスグレブ・ハー
ベイに証言を委ねた。ハーベイは4日間にわたる証言において，中央銀行と
してのイソグラソド銀行の役割，その機構，管理，資産および負債の状態，
シティ，大蔵省その他の中央銀行間の関係について，明快で穏やな説明を行っ
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た（4，訳1－29ページ）。半面，それは委員会に対してそれほど刺激的な
強い印象はあたえなかった(1,P.106)。一方，ケインズは，彼に対し
て，金の国外への流出から英国を遮断する措置をとる可能性がありうるかど
うかを質問した。「多分現在の最大の銀行制度に存在するジレソマは，国内
的観点からは正しい政策が，対外的観点からは間違った政策となりうること
です」と述べた。これに議長は突然発言し，「ケイソズ氏は大変重大な問題
をはっきり語っていますが，この問題は総裁が出席されるまで，記録に留め
ておくことにしたいと思います。」と述べて質疑を打ち切った(注')◎
委員会は1930年2月までに9人の証人の証言を聴取したが，その大部分は
シティに関係しており，5大手形交換所加盟銀行各行の代表者を含んでいた。
ケインズは，2月20日から3月21日までの6回の会合の中，はじめの5回の
会合で彼自身の「私的証言」をあたえた。その内容は委員会の公式記録の一
部としては公表されなかったが，それらについてサイクロスタイルで騰写さ
れた記録が大蔵省公文書及びイソグラソド銀行文書として残っており，また，
これらの中の一部はケインズ全集第20巻およびホートレー・ペーパー，ケイ
ソズ・ペーパー等に掲載されている(注2)。ケイソズは，これらの証言の中で，
あらかじめ同僚の委員たちに『貨幣論』の主要テーマについて説明する機会
が得られたことを明らかにしている。（1930年3月6日のケインズの証言を
参照o12,P、136)
周知の通り，『貨幣論』は1930年9月14日に脱稿し，第1巻は「貨幣の純
粋理論」，第2巻は「貨幣の応用理論」の2巻として公刊された。経済分析
に対するこの本のもっとも独創的な貢献は，貯蓄と投資の区別が強調されて
いる点である(注3)。この区別はその後，多くの経済学の文献の中に徐々に浸
透した。第2巻の第30章「歴史的例証」の中で，彼は，世界の富が倹約によっ
て蓄積されてきたと考えるのが通念であるが，「世界の財産を築き，また，
それを改善するものは，企業家活動である」「もし企業的活動が目覚めて起
きているならば，倹約がどうなっていようとも富は蓄積され，またもし企業
的活動が眠っているならば，倹約が何をしようとしていても富は荒廃する。」
(7,P.132訳153及び154ページ.8,ch.2)
貯蓄自体は投資が資源を利用し，利用可能となるまでは何物をも実現しな
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い。投資は企業的活動に依存し，企業家の確信は康価な信用及びイソフレ期
待によりもっとも強く支配される。この第30章は事実上はマイルド・イソフ
レーショソへの賛歌である。投資を促進することによって企業家活動に刺激
を与えるような貨幣政策とはどのような政策であろうか。これこそケイソズ
理論が提起した実践的問題であった。その意味において，1929～31年にマク
ミラソ委員会が審議していた実践的政策問題と，『貨幣論』が提起した理論
的問題とは密接に結びついているのである。
また，このような文脈においてケインズは，経済諮問会議を通じて当局に
対して政策勧告を行っていた。ある意味でこのことは，必然的に政党間の論
争と無関係でいることはできなかった。具体的提案に関係したかぎりにおい
て，それらは政治的関連性をもっていた。1929年の総選挙を前に彼は「ロイ
ド・ジョージはそれをなしうるか」の著者として，とくに公共事業の提唱者
として潔出したポレミカルな役割を演じた（15）。しかし，『貨幣論」では，
景気回復のためのチープ・マネーの優先性を提唱した。一方で彼は，英国の
金本位制復帰への反対者として，デヴァリュエーショソに激しく反対した。
すべての所得の引き下げのための国家契約の提唱者として彼は賃金切下げに
反対した。その生涯を通じて本質的には自由貿易主義者であった彼が，関税
について論じはじめた。公共事業とチープ・マネー，自由貿易と輸入制限お
よび輸出促進政策，デヴァリュエーショソと賃金切り下げなど，一連の政策
提案のあいだには，必らずしも論理的整合性が貫かれているとはいえない。
この点を執勘に批判したのが，大蔵省のリースーロスであった。こうした彼
の政策論の非整合性については後述することにしたいが，そのための根拠と
して先ず『貨幣論』の主要論点についてふれてみたい。
(注1)4,Q.824,
(注2)T,200/4(1930年3月21日),T,200/5．T,2"/6.及び,12,PP、38-157,179-
270,1,P107.
(注3）以下の書評を参照。NormanAngel,Timea"dTjde,8Nov.1930,A.C.Pigou,
AINq"on.,24Jan.1931,BarbaraWooton,Listner,26Feb、1931,anon・New
Siates,ar,,31Jan,1931.
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3．『貨幣論』の主要論点
『貨幣論』第10章「貨幣の価値に関する基本方程式」の冒頭で，ケイソズ
は次のように宣言した。すなわち，「貨幣理論の真の任務は，問題を動学的
に取り扱い，そこに含まれている種々の要因を分析して，物価水準が決定さ
れる因果的過程と，均衡の一つの位置から他の位置への移動の仕方とを示す
ようにすることである。」(6,P、120,訳135ページ）
この宣言は貨幣数量説への批判を意味している。この文章に続けて彼は，
貨幣数量説の諸形式が上の目的に対して不適切であり，「それらは種々の貨
幣的要因を結びつけることによって定式化しうるような多数の恒等式のうち
の特殊な例である」と指摘している。さらに彼は，数量説の別の欠点として，
適用されている標準が，労働標準でもなければ購買力標準でもなく，現金取
引標準か現金残高標準かといった人為的な標準であることを指摘している。
これを受けて彼は，社会の貨幣所得の流れを(1)消費財および投資財の生産の
それぞれによって稼得される部分と，(2)消費財および貯蓄のそれぞれに
支出される部分とに分割して貨幣の価値に関する周知の基本方程式を導出し
ている。次に均衡条件の分析に移り，封鎖体系の下では，均衡状態において
投資額も費用も共に経常貯蓄額に等しくなり，集計的な利潤はゼロとならな
ければならない。ところが産業が行う投資率は銀行組織の貸付けによって影
響をうけ，一方，貯蓄率は社会の消費行動と貯蓄行動に対する意思決定の集
計的な結果によって決定される。したがって銀行組織が投資率を貯蓄率以上
に上昇させようとすれば物価水準は上昇し，逆に貯蓄率以下にしようとすれ
ば物価水準は下落する。一方，貨幣所得の受領者によって経常消費に支出さ
れ，他は「貯蓄」される部分と，産出量のうち消費財に販売される部分と，
「投資」される部分とを分割して把える場合，貨幣単位にかかわる「投資」
との区別の意味については，第12章で詳しく解説されている。この意味での
貯蓄と投資は銀行利率，厳密にいえば利子率の変化に対して逆方向に反応す
るので，銀行組織は最終結果を統制する意図をもって行動する媒介者として
介入し，銀行信用の価格と量とを統制することによって，産出物に対する集
計的な支出額を調整する。もちろん銀行組織は唯一の媒介者ではない。
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「正味の結果はあらゆる種類の他の諸要因と結びついた銀行組織の政策に依
存する。しかし銀行組織が計画をもって行動する自由な行動主体であるかぎ
り，それは釣合いを保たせる媒介者として介入することにより，最終の結果
を左右することになる。」(6,P.164,訳188ページ）この意味でそれは，
ある方向または別の方向に利子率を変化させることにより均衡を達成するこ
とができる。「景気加熱と沈滞とは，単に信用条件がその均衡の位置をめぐっ
て変動することの結果を表わすものにすぎない。」(Ibid,P.165,訳189
ページ）しかし，これは封鎖体系内での比較的単純な仕組みであるが，「国
際的体系の複雑さにおきかえられる場合には，国際的均衡の条件はある期間
は国内的均衡の条件とは両立できないかもしれない」ということになる(Ib
id.）。この場合，どのようにしてこのような複雑さをもつ均衡化行動が必
要になってくるのか。
この答をケイソズは，『貨幣論』第13章「銀行利率の“作用様式”」にお
いて苦心して仕上げた。それはすべての可能性を含むことを意図した厳密に
理論的な説明であった。しかし，分析の重点がどこにあるかを評価するため
にはケイソズ自身の関心の前面に存在していた特殊な状態を銘記しておく必
要がある。1925年のポソドの過大評価での英国金本位制復帰がそもそも問題
の諸条件を設定したのである(1,P.109.2,P.158)。現行の貨幣機
構は市場の変化に従うときには最もよく適しているが，市場に逆らおうとし
たときには適していない(6,P.245,訳281-2ページ)｡しかし,1925
年の措置は所得デフレーショソと利潤デフレーションとの違いについて何も
知らないままで，「大蔵省とイングランド銀行の当局者たちは信用制限と公
定歩合という武器－それらが利潤インフレーションに対して有効なことは，
しばしば証明されてきた一を，冷酷な所得デフレーションを突然作り出すと
いう目的で」使用した(7,P.163,訳192ページ）。公定歩合は国際競争
力を回復させる水準まで銀行コストを引き下げる役割りを担った。ケインズ
は，経済学者や銀行家はいづれもその因果的過程の性質についてはっきりし
た見解をもっていなかったから，彼らは「デフレーションをあまりにも気楽
に考えがちであった」と論じた(6,P.244,訳280ページ）。この場合の
因果的過程の性質とは，第一に高金利による投資の徹底的な窒息であり，第
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二に企業に異常な損害を与えるそれの効果であり，第三にそれに伴って発生
する受注の廃止であり，第四に失業の結果起る貨幣収入の減少である。
4．理讃分析と政策論の一貫性－ケインズの私的証言
ケイソズが1930年2月および3月にマクミラソ委員会において彼の私的証
言を行ったが，それは以上のような貨幣的分析と理論的営為に支えられてい
たので，委員会での彼の政策的勧告は，首尾一貫した理論的基礎にしっかり
ともとづいていた。そのために彼は，自己の主張を自分にとって有利な政策
手段－特に公共事業一を前面に出す形で展開することができた。しかし一方，
『貨幣論』で展開された貯蓄と投資の区別に関する彼の独自の理論は，銀行
家ブランドからの挑戦を受けることになった。
「ブラソド：あなたの理論全体は，貯蓄と投資のあいだに存在するとあなた
が主張する関係が実際に真である否かにかかっており，損失と利潤があなた
の理論通りに発生するか否かということにあると私は想像しますが，どうで
すか？」
ケイソズは簡単に「その通りです」と答えた。(12,P、133.1930年3
月6日の証言）
一方,LSEのグレゴリー教授は,1930年2月21日の証言において，実践
上の疑問を抱きながらも，「……ケインズ氏が提起した分析上の問題点のい
くつかについて彼と私との意見のちがいはそれほど大きくありません」
(Ibid.,P、87,)と述べた。なぜなら，ケイソズ自身が2月20日の証言
で明言したように，それは「私自身に固有な学説」ではなく，「銀行利率が
いかにして貨幣的均衡を維持するか」ということに関する「古典派理論の精
髄」であったからである。(Ibid.,P.53,2,P.159)ケイソズによ
るこのような「銀行利率についての歴史的学説」についての委員会における
精妙な解説はほとんど満場を魅了した。「かって例を見ないほど明快な説明」
「前面的に我々に理解できる」と賞賛を浴びた(1,P.110)。だが委員
会の証言でケインズが最も強調したかったことは，こうした古典的理論が，
「現在の状況に対して限界と不完全さ」を備えているということであった。
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すなわち，10％の賃金切り下げを必要とする金本位制度への復帰が「この国
の歴史においてかって一度も実施する必要のなかった政策である銀行利率政
策の実行」に伴う影響の不安定性について，その根拠を明らかにすることで
あった(12,P.56)。具体的には対外的諸制約に対処する必要があったが，
問題は国内均衡の実現にとって不適切な利子率構造であった。彼が貯蓄と投
資のあいだの区別を強調したとき，彼は銀行利率を事態の鍵として定めるこ
とができた。しかしそれは錠に入らない鍵であった。「もし我が国が国際的
システムに属さないならば，私はいかなる困難もまったく存在しないと述べ
るはずでした。人々は貯蓄と投資が等しくなる水準まで容易に銀行利率を引
き下げることができましょう」(Ibid・P.84)とケイソズは2月21日の証
言で述べた。国際的条件が高金利を指向するぱあいには，理論的には費用を
低下させ，物価を下落させるはずである。「だがもしもあなたが実業家に損
害を与えるような慢性的な状態を引き起すことで機械を半分動かなくするな
ら，あなたもまた慢性的な失業状態に遭遇してしまい，過剰貯蓄が地上に溢
れることになります。」(Ibid.,P、82)
このように，ケイソズは先ずはじめにその明蜥な分析により古典派的命題
のいくつかを探査した。ピグーは，『貨幣論』で示された銀行の利潤の作用
様式についての説明が「従来の議論にくらべてきわめて優れているように思
われる」と書評で賛辞をあたえた(注')。しかし，こうした明噺な理論も，そ
の現実政策への適用に当って一つの壁に突き当った。貯蓄と投資が無差別で
あるかぎり，貯蓄の増加が過小投資問題に対する理に叶った解決策のように
見えた。同じく，投資家は一度び賃金費用が現実的な水準まで引き下げられ
るならば，投資意欲が起るであろう。だが，実際には賃金引き下げは決して
容易なことではなかった。ケイソズはマクミラソの質問に対して，「賃金が
下落しないということではなく，賃金が容易に下落するということはもはや
経済法則ではないと私は考えます。」「これは事実の問題です。経済法則は
事実を敷設しません。」(Ibid．,P・P.83-4)と答えた。このとき彼
は，彼が説明した理論を支える一連の優美な諸前提に適合しない現実世界の
諸帰結に関心を持っていたのである。それは彼による挑戦であった。いいか
えれば，『貨幣論』が伝統的理論と異なる新しさは，貯蓄と投資の均衡がど
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のようにしてもたらされるということではなく，それらが果して均衡をもた
らすことができるかどうか，という問題を提起したことである。古典派理論
では，利子率が貯蓄と投資の均衡をもたらすという。価格の伸縮性によりす
べての生産要素の完全雇用が保証されるというのがその主張であった。『貨
幣論』ではこの点における利子率の役割について挑戦されてはいない。じじ
つ貯蓄が投資に等しくなる必要はないというケインズの見解は，貯蓄と投資
が等しくないとぎ経済は不均衡の状態にあることを示すためのレトリカルな
工夫と見ることができる。なぜなら，それらは異なる人々によって実行され
る異なる行動であるからである。経済的不均衡が資源の浪費と失業をもたら
しながら，現実世界で持続しうる唯一の理由は，利子率がその割り当てられ
た役割に失敗したということである。
ケインズは2月20日と21の日の証言では，彼にとって有利な形で聴取者の
心を把えたように思われた。第一日目は，最終報告書の中に直接採用された
銀行利率の作用様式について証言した。第2日目は，通念となっている貯蓄・
投資論に彼が挑戦して説明したとき，「かれらはそれに対して私を論破でき
なかったが，それを信じてよいかどうか迷っていた。」と妻に語った(Ibid.,
P.73)。とはいえ，彼の建設的な諸提案が高い評価をうけるに値する分析
的枠組みを提示すること成功したことは否定できない。「あなたは私たちの
気をもませます。あなたは劇作家です」とマクミラソは彼を賞賛した。
(Ibid.,P、84)
(注1)A、C.Pigou,ReviewoftheT7･eα〃Se，Ⅳαｵjo",24.an,1931
IIケインズによる7項目の政策選択肢
1．その分析的論理
イギリスの国際ポジションにおける基本的な制約は，海外投資を賄うため
に必要な対外収益の不足であった。そのため，イングランド銀行は，ポンド
の為替レートを維持するために金準備を確保しようとした。そのための唯一
の手段は高金利であったが，高金利政策の結果，外国貸付が収縮し，国内の
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企業活動は停滞した。国内投資が抑制されて外国貸付が封鎖されれば，有用
な潜在資源の浪費的消散のなかで「我が国の貯蓄の一定額が地上に溢れた。」
貯蓄は有利な投資に向けられないで企業の損失を補償するために使い果たれ
た。「我が国の外国投資は生産費によって固定され，我が国の国内投資は利
子率によって固定されているため，貯蓄不足になります。この不足分は実業
界に与えた損失分に相当します。」(12,P.95.1930年2月28日の証言）
こうしたケイソズの分析論理は，本来，単独の対策を要求するものではなく，
むしろ救済策の範囲を判定するための基準を示唆した点にその特質があった。
このことは形式的経済分析の技術的長所であったが，それは当時の政治的選
択を排除しなかった。
2月28日の彼の第3回目の証言においてケイソズは，「この一般的分析及
び診断に正確に適合するような仕方で提案された治療策を類別する」ことに
ついて物柔らかに語った。これはわずかの跨踏を除いて多くの委員の同意を
得，彼の専門家的信認を宣言するのに役立った。
この時点でケインズは以下のように7項目の救済策を提案した。
(1)デヴァリュエー ショソ：1925年の英国の金本位制復帰が英国の当面する
直接的な問題の根源であると考えるケイソズの立場からは金の再評価こそ
あきらかに可能性ある手段であった。しかしケイソズに関するかぎり，誤っ
た機会は同時に失われた機会でもあり，彼は1930年にデヴァリュエーショ
ソは信用及び確信に対する結果を考慮すれば望ましい手段とは見なさなかっ
た。これは他のすべての方策が失敗した場合にとられる最後の手段であっ
た。
(2)国家協約：これによってすべての国内貨幣所得の引下げのための協約を
提案することである。それは短期的なデフレーションにより金本位制と共
存する道であった。1925年には彼はこの提案を行ったが，1930年代までに
は彼はそれが現実的でないことを認めていた。「その実行可能性はほとん
どまったく心理的・政治的問題であって経済的要因ではありません」と彼
はコメントした｡(12,P、102.1930年2月28日の証言）
(3)産業への助成金：これは産業の特定部門に対してというより，むしろ社
会全体に対して競争価格を維持するための負担を税制に依存する点で理論
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的には魅力ある可能性をもつ手段であった。これは社会改良を目ざすため
に経済的に実行可能な措置として，高収入よりもむしろ社会的賃金を追及
するために彼が1930年はじめに主張した提案の一つでもあった(注')。
(4)合理化：この言葉は1930年には特に規模の経済を通じて単位費用を削減
するための計画を意味するあいまいな意味で用いられていた。効率性の改
善は確かに望ましいが，問題はこれによってのみ状況を転換しうるかどう
かということであった。
(5)関税：保護貿易は新しい鋭利な経済的刀物をもった古い政治的斧であっ
た。当面の緊急な問題に直面して何をなすべきかの選択は，完全な国際分
業に従って，より適切な物を作ることと，より不適切なものを作ることと
の問の選択ではなく，何かを作ることと何も作らないこととの間の選択に
あるから，「たとえそれが状況に適合した何かでないとしても」保護は役
に立つかもしれないと主張した。(12,P.125.3月6日の証言）
(6)国内投資：ケイソズはこれを「私の気に入った救済策」と呼んだ。
(Ibid.)新たな雇用は輸出から生れるかもしれないが，そのためには高
賃金が障害になる。あるいは輸入の代替から生ずるかもしれないが，これ
は一種の保護主義的解決策である。次に貯蓄の削減は「私の諸方策の中で
は非常に低いカテゴリー」に属するが，ある程度の効果をもつかもしれな
い。第4の可能性として残るのが新たな資本資産の創造である。より多く
の国内投資による民間企業に対する刺激策は種々考えられるが，重要なこ
とは「それが悪循環を断ち切るような政府投資でなければならない」とい
うことであった。(Ibid.,PP、146-7,)
(7)国際的諸手段：高金利が投資を窒息させている以上，回復のためには金
利の引き下げが必要である。しかし半面，一国だけのチープ・マネーは金
準備を危機に陥れる。したがって，長期的には中央銀行間の一致した行動
が最も重要な方策である。
ケインズは以上の7項目の方策のそれぞれが問題を持つことを認めた。し
たがって，ある一つの絶対的な万能薬が存在しない以上，これらの中のいづ
れかは，一定の条件の下では試みる価値があるかもしれないことを示唆した。
以上要するに，デヴァリュケーショソはあくまでも最後の治療策であり，国
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家協約は使い古した願望であり，助成金は実行性がうすく，合理化はそれだ
け単独では不十分であり，関税は限界点では役に立つかもしれない。そこで
公共事業投資が有望な緊急手段として残る。そして長期的観点に立てば国際
経済はチープ･マネーを必要とする。『貨幣論』で彼は4つの解決策を提案
した。すなわち，合理化，関税，公共事業およびチープ・マネーである。し
かし，それは金本位制の存続を所与としており－したがってデヴァリュエー
ショソは存在しない－，また賃金引下げも所与とされていた。
2．政府支出による国内投資刺激策を最優先
以上のように見てくると，『貨幣論』の提案とマクミラソ委員会でのケイ
ソズの証言とのあいだの密接な結びつきは明瞭である。ケイソズは一方でマ
クミラソ委員会での証言を行いながら，同時に『貨幣論』の最終稿を執筆し
ていたので，それはおどろくに当らない。しかし，そのことはまた，1930年
までに彼が主張した公共事業提案が，『貨幣論』におけるチープ・マネーに
関する彼の理論的処方菱と矛盾するという理由からその非整合性を非難する
根拠は，ほとんど認められないことを明かにすることに役立つ。経済理論的
には両者の場合は同一であり，いづれも投資を刺激するための彼の基準に適
合していた。『貨幣論』では「その時点での最大の幣害と近い将来の経済的
進歩に対する最大の危険とは世界の中央銀行が，市場利子率を十分速やかに
下落させようとはしたがらない点に見出されるべきである」。したがって
「長期市場利子率の非常に大幅な下落が起るまでは我々は完全なまたは持続
的な回復を望むことはできない」と彼は主張した。(7,P.185．訳217ペー
ジ,P.344.訳402ページ）しかし，国家の束縛と相互不信とによって麻蝉
した中央銀行の手に長期的解決策を委ねるかどうかは，きわめて現実的な判
断にかかわる問題であった。それ故，『貨幣論』においてさえ，ケインズは，
「一国の国際的不均衡がその国を激しい失業に巻き込む場合にも，予備とし
て一つの武器が残されており，これによってその国は，部分的に自らを救済
することができる」(7,P.337,訳394ページ）と述べた。この「一つの
武器」が政府によって促進される国内投資であることはいうまでもない。
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前述した『貨幣論』とマクミラソ委員会の証言におけるケインズの救済策
の非整合性はもとも強調点の相違であったにせよ，もしもこれを完全に解消
できないとすれば，分析上の整合性を明らかにすることが彼に残されていた。
それは，『貨幣論』公刊（1930年10月）の6カ月前，わずかに異なる文脈に
おいて行われた問題の分析における4つの試みの中に見出される。その第一
の試みは，1930年5月22日付イソグランド銀行総裁モソタギュー・ノーマソ
ヘのケイソズの手紙である(12,PP.350-6)。失業が投資を上回る過
剰貯蓄に起因するにちがいないという『貨幣論』の命題に彼の分析は移った。
国内投資の拡大のみが唯一の解決策であった。外国投資の増大は輸出の増加
または輸入の減少または貸付の増加を暗示した。このうちのいづれも国内投
資の増加と調和するが，政府の援助なしには実現できない。残された窮余の
一策は貯蓄の削減である。こうして，金本位制と現行利子率の下では残され
た選択肢は①国内費用の削減（彼の証言NQ4)②保護貿易の採用（証言NQ5)
そして③国内投資への刺激（証言NQ6)であった。
2カ月後の7月21日，ケイソズは再度試みた。それは経済諮問会議におけ
る首相の質問に答えたとぎであった(Ibid.,PP.370-84,)。彼の提
案は前回と同様であった。最近における英国経済のジレンマは，対外残高を
有利にするために利子率を引き上げつづけるならば，国内投資が萎縮するこ
とであった。そこで救済策を評価するに当っての試金石は，対外バランスを
増やすか，それとも国内貯蓄のはけ口を増やすかのいづれかであった。前者
には5つの方法がある。第一は，生産費の削減による方法，すなわち合理化，
減税ないしは賃金切り下げである。第二は保護であるが，これはもっとも拙
速で安易な方法である。第三は輸入会議の開催であり，第四は自治領との調
整であり，第五は世界貿易の拡大である（証言，伽7）。これらの手段は対
外均衡に影響を与えるであろう。これらに代る案は国内貯蓄問題に集中する
ことであった。そのために適切な手段として次の4つが提案された（証言血
6）。第一に国内開発計画－これは最も重要な可能性をもつ－，第二に私企
業への助成金，第三に高利子率でも困窮しないような形での国内企業への様々
な援助手段，第四に国内民間投資への企業家の確信を促進するための手段で
ある。この中の第四は新しい提案であり，ケインズは，確信が社会的サービ
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スの改善を延期することにより，「失業手当の濫用」の抑制によって資金調
達を賄うべきだとマクドナルドに進言した(2,P.166)。このための方
策の一つが，対外借款に対する課税を通じてのその制限ないしは禁止であっ
た。また，世界の利子率引き下げは，国際的措置として当然望まれる措置を
ここでも繰り返し指摘したものであり，何らかの形で有効であることは明ら
かである。
最終報告書の作成に当たって経済諮問会議(EAC)で審議にかけられ，
それらは「経済学者委員会報告書」として，1930年10月に発表された(E2)O
この会議でケイソズは，ピグーおよびヘソダーソソの支持を得ることができ
たし，さらに大筋においてロビソズを納得させることができたのは，専門家
間の完全な合意というよりも，むしろこの委員会での議事運営におけるケイ
ソズの類い稀な機敏さによるところが大きい。こうしてケイソズの草稿は最
初から救済策を賃金・物価の乖離に対決するものと把えていた。(12,P.
429）
(注1)Po"jcQJQ〃αγje7･jZ/,-Mar.1930,(12,3ff)
(注2)10,PP.178~200.12,PP､416-19,423-50.5,PP.180-227.
この報告書作成にさいしケイソズの影響力は圧倒的であり，また経済学の専門家の中でた
だ一人スタソプだけは，完全に彼と同意見であった｡(2,P､167)
3．7項目提案と『貨幣論』との密接な関連性
世界不況に直面したこの時期に，ケインズの経済政策に関する全般的な見
解を最も端的に示したものが1931年6月公刊の『マクミラソ委員会報告書』
である。特にケインズほか5人の他の委員が署名した補遺Iはほぼ前面的に
当時のケインズの政策論を明らかにしている。
その特徴として，第一に，『貨幣論』で展開された銀行利率（公定歩合）
の作用様式についてのケイソズの説明が『報告書』第11章「貨幣政策の物価
水準におよぼす影響」第3節「公定歩合(BankRate)の諸機能」において
了承されていることである（特に第215項)(3,PP.95-6)。第二に，
第II部策1章「通貨組織の主な目的」の中の「平価切下げ」の節第256項に
おいて，平価切下げがはっきりと否定されている点である。すなわち，「政
府が平価にある通貨を突然に，予告なしに……切り下げることは，間違いな
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く妥当でない事柄の一つである。．…･･最大の債権国の政府が故意に明示的な
政策行為としてその通貨の価値を以前の平価からより低い価値に，法律によっ
て切り下げたと，ある朝公表するならば，国際金融界には非常なショックを
与えることは疑いがないであろう。」(Ibid．,PP.110-1,訳88-9ペー
ジ)(注)。第三に第III部第2章「国際的金融政策に関する提案」第2節「現在
の緊急事態に対処する計画」第316項において，新規事業のための資金需要
の不足のため企業利益と物価が低水準にあり，このことがまた新規事業を妨
げているという「悪循環を打破るために国内で政府事業を起すことが必要で
ある」ことを明示していることである。(Ibid.,PP、136-7,訳109ペー
ジ）第四に，補遺I「現在の緊急事態に対処するための国内金融政策に関す
る提案」において，ケイソズは彼自身の論理に基づき，説得力ある表現によっ
て，(1)俸給と賃金の引下げ，(2)輸入の統制と輸出産業の補助および(3)国家企
業への国家の援助，または国内民間投資への補助金，を提案している。
(Ibid.,PP.190-209.訳155-170ペー ジ）
これらを実現するために実践的選択肢は以下の3つである。第一は，ケイ
ソズの私的証言1（実質賃金引下げのための平価引下げ）証言2（国家契約）
そして証言3（関税）及び同5（補助金），第二は，輸入統制または輸出補
助または関税，第三に国内投資の促進。このためにの具体策として住宅建設，
生活必需品産業への投資補助金および鉄道電化等に対する政府の積極的な介
入が挙げられている（証言6）。これはいわば公共事業計画の一貫として提
案されたものである。なお，先に示したケインズの7提案のうちの「合理化」
（証言4）は非現実的な提案として色あせたものとなり，また，国際的諸措
置（証言7）は短期的提案としては効果がないものと見なされた。
(注）当時の債権国は英国，米国，フラソス，ベルギー，オランダ，スイスおよびスウェーデン
である。債務国は上記以外の他の国々であるが，スペインとロシアは，どちらのグループに
も入れられていない。ちなみに1929年から1931年までの3年間における債権国および債務国
別の金保有高の推移は下表のとおりである｡(3,P､134．訳107ペー ジ）
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中央銀行と国庫保有の金
債権国
債務国
1929年1月1日
1“万ポソド
1 277
680
％
65
35
1930年1月1日
1”万ポンド
1 391
610
％
69．5
30．5
1931年1月1日
100万ポソド
1 564
531
％
74．5
25．5
〔注〕1929年と1930年には約2,300万ポンドの金がオーストリアの民間銀行から中央銀
行に移されたので，本表では数字の連続性を保つために1929年の中央銀行と国庫保
有の金ストックは2,3“万ポンド，1930年には1,9“ポンドだけふやされている。
4．委員会報告補遺(I)における公共投資計画
これら一連のケイソズの提案に共通した理論上の根拠は，『貨幣論』で明
言された貯蓄と投資との概念の区別である。すなわち，「もし所得を貯蓄と
消費支出とに分ける分割が，産出物の生産費を資本に付加される財貨の費用
と消費されている財貨の費用に分ける分割よりも大ならば，その場合には消
費されている財貨の生産者は利潤を得，そしてもしも前者の割合が後者の割
合よりも小ならば，その場合には消費されている財貨の生産者は損失を蒙る°
……もし貯蓄の量が投資の費用を超過するならば，消費されている財貨の生
産者は損失を蒙り，そしてもし投資の費用が貯蓄の量を超過するならば，彼
らは利潤を得る。」(6,PP.161-2.訳185-7ページ）
当時は，銀行利率が高すぎたので，貯蓄が投資を上回っていた。銀行利率
を引下げる唯一の方法は，金本位制度の下では国際的な行動に依存していた。
しかも，長期的にはそれは理論的にみて健全な解決策として最上位に位置す
ると考えられる。しかし，個別国家の観点からは，それは最下位の政策順位
に属する。一方，平価引下げは，国際的な束縛から逃れるための最も直接的
な手段であると見なされた。しかし，少なくとも1931年夏以前のケインズは，
現行為替レートを所与として議論を展開した。そこで残る選択肢は，合理化，
関税および補助金，賃金切下げ，公共投資の四つであった。この中の最後の
公共投資については，マクミラソ委員会報告の補遺Iの第47項では次のよう
に述べられている。すなわち，「民間産業が自発的に行なった投資は雇用を
助けるであろうが，にもかかわらず，政府が意図的にとり行なう計画の効果
は，ある程度減殺されるという議論がある。というのは，この種の計画は，
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企業家の心に彼ら自身が事業を起こそうとする気持ちを減退させるような効
果をおよぼすかもしれないからである。このことは「不公正な」政府援助に
よる計画には，あてはまるかもしれない。……しかし，一般的には，
その計画が賢明に選ばれたものであるならば，「公的」投資は必然的に
「非公的」投資と重大な競争をしたり，それに干渉をしたりするという見解
に根拠があるとは考えられない。実際，その反対に，「公的」投資が産出と
利益の量を回復させるのに成功するならば，これは拡張の必要条件である企
業の楽観主義を回復させる助けになるであろう。「公的」投資の注入が悪循
環を断ち切り，われわれが再び通常の「非公的」投資により大きく頼ること
ができる条件を回復する助けになるであろう。」（傍点は玉井による。3，
P.204,訳166ページ）このように，ここでいわゆる公共投資によるクラウ
ディソグ・アウトが明らかに否定されており，また，公共投資の民間投資に
対する呼び水効果が指摘されている。
ところが，上の文章のすぐあとに，この見解に対する反対論として公共投
資計画が物価を引き上げ，外国市場での英国輸出産業の競争力を阻害すると
の見解が紹介されている。しかし，この反論は資本設備の完全利用状態では
起りうる可能性があるが，現状のような需要状態の下では，物価上昇は大幅
でなくて，むしろ需要増による生産拡張が起こることは疑いない，と反論し
ている。さらに，国家財政からの公共投資が財政に負担を与え，その結果，
増税という幣害を導くおそれがあるという反対論に対しては，「もしわれわ
れが予算と失業基金とを統合するならば，……この計画から生ずる雇用増の
結果としての失業基金の負担減少と租税の増収」(Ibid．,P.205訳167ペー
ジ）により，国にとってのこの計画の直接のコストは大きく相殺されると反
論している。
以上の反論に続いて，補遺Iの第48項は，「組織された投資計画」による
失業対策を妨げている主たる障害は，以上のような議論にあるのではなく，
実際にはイニシアティーブと機構にこそ問題があると指摘している。そこで
これを解決するには，「ある程度先を見通して，よく考え抜かれたプロジェ
クトにとりかかり，それが実行されうる速さには，あまり重きをおかないこ
とにすべきである」と述べている。なぜなら，当時における過剰貯蓄の国内
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でのはけ口を見つけるという問題は，今後しばらくは存在し続けそうである
から，より体系的で，先見の明ある方法で，英国の資本開発計画にとりかか
ることを勧告している(Ibid．,PP.206-7,訳168-9ペー ジ）。
その具体的な提言として，産業会体の再計画の必要を説き，それは民間産
業自らの合理化を待つのではなく，「十分に低利の資金の供与とともに強制
的措置に反対してはならない」。そこで新しい機構として「国家投資委員会
(BoardofNationallnvestment)」の設立を提案する。(Ibid,,P.207,
訳169ページ）他方，これに反対する意見は，それが単なる引き伸ばし策に
すぎず，いづれは直面せざるをえない問題，すなわち各目生産コストが他国
に比べ相対的に高すぎないというものである。しかし，こうした反対論とケ
インズ等の主張との間の究極的な違いは，「理論の問題であるというよりは，
可能性と何が最も慎重なことであるかについての実際的な判断の問題である。」
と述べたあと，「産業資源のほとんど4分の1もが遊休している状態でも現
在われわれができるとするならば･･･…」俸給と賃金の一般的水準を引き下げ
る努力よりは，国の貿易と発展とを促進する建設的計画に公衆の注意を集中
することの方が，より賢く，思慮深いこととわれわれには考えられ」ると結
論している。（補遺I,第52項,Ibid.,P、268,訳169-170ペー ジ及び
12,P.307に再録）
5．保護貿易と自由貿易との微妙なバランス
先のケインズの7項目の政策的選択肢のうち，「合理化」が望まい､こと
にも，「国際協力」が望ましいことにも，誰しも賛成したが，「平価引下げ」
をめ〈･っては，多くの人々は首を横に振った。しかし，その他の提案は，政
治的には重い荷物となって人々の肩の上にのしかかった。それは「関税」提
案つまり保護貿易の提唱の場合にもっとも明白であった。4半世紀の間，保
守党は関税と密接に係わってきたが，自由党は周知のように非常に古い時代
から自由貿易主義を標傍してきた。したがって，ケインズが1930年2月28日
のマクミラソ委員会での証言において，関税について提案したとぎ，会場に
は異様などよめきが起こった。彼は「長期的観点からは〔関税は〕根本的に
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不健全であるが，われわれはつねに長期的見解をとる余裕はない」と論じた。
彼はこのとき直感的に，道徳的絶対性よりも技術的問題として保護貿易を取
り扱おうと感じていた。そして彼は「誤った論理に陥ることなしに，真実か
つ公正だと信じる仕方で語ること･…･･は，この文脈において，自由貿易主義
者にとってはきわめて困難であった」と告白している。(12,P.120,
1930年3月6日の彼の証言）
いいかえれば，ケイソズの関税提案の大部分は，通念となっている政治的
含意を追いはらうためのひとつの試みであった(2,P、172)｡1931年3
月，彼が自分の立場についてマクミラソ委員会で公的証言を行ったさい，
「自由貿易主義者は終始一貫して忠実に収入関税を非常用食料と見なすべき
です」と述べた。(12,P238及び，「収入関税案」『ニューステーツマソ。
アンド・ネーショソ」誌1931年3月7日）問題は，このとき緊急事態に直面
しているか否かということであって，伝統的な自由貿易理論についての解釈
が間違っているかどうかということではなかったのである。「新しい思想の
路線は，自由貿易ファソダメソタリストには何も訴えない」と彼は結論した。
ケインズにとって彼等は「もえる蝋燭とともにあるカタコソバ〔ローマ時代
の地下墓地〕への遍歴」以外の何物でもなかった。(12,P.505,『ニュー
ステーツマソ・アソド・ネーション」誌1931年4月11日）半面で彼は，保護
主義者の叫ぶイデオロギーを積極的に利用していた。つまり彼は企業家の確
信を刺激するための一手段としてそれを強調したのであった。さらに彼は，
公共事業のための彼自身の提案を，輸入関税提案と合体させることによって，
いっそう挑発的な冒険に乗り出したともいえる。こうして，保護関税提案に
ついては，ケインズはつとめてその技術的，経済的側面を強調し，情動的な
政治的・社会的含意を無視しようとした。
6．賃金引下げの理論と現実
しかし，賃金切下げ問題については，彼は反対の方向で行動した。『貨幣
論』における彼の分析は，国内投資及び国際収支の必要に適合する均衡利子
率は「生産要素の平均報酬率」における伸縮性が存在するときにのみ実現可
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能であることを明らかにした(6,P、165,訳188-9ページ）。『貨幣論』
ではこの伸縮性を実現する可能性のあるすべての手段がそれぞれ分析されて
いるため，賃金引下げもそれらの多数の選択肢のなかの一つとして位置づけ
られていた。彼は，賃金引下げにより経済状態が改善されることを否定しな
かった。じじつ，失業状態が長い間続いている理由を説明するために，彼は，
「賃金引下げに対する抵抗が頑強であり，それがおしなべて成功していた事
実」を述べている。(11,P.772,1928年11月2日）
しかし，彼はこの抵抗を打破すること，いいかえれば賃金引下げ策を追求
することが「実際的でもないし，望ましいことでもない」と再三述べている。
(12,P.11,Po〃〃cqjQ'zαγｵeγj",1930年1～3月）『貨幣論』において
も彼は，賃金切り下げ策を「資本主義的であると同時に民主主義的な社会に
おいては，危険な企てである」と述べている。(7,P.346,訳404ページ）
また，マクミラソ委員会の私的証言においても，彼は「何世紀にもわたって，
何らかの貨幣所得引下げ問題に対する強力な社会的抵抗が存在していた」と
述べている。(12,P.64,1930年2月20日の証言）
さらにマクミラソ委員会報告書「補遺I」の末尾においても，「俸給と賃
金の大幅な全面的切り下げを達成することが望ましいとしても，われわれは
そのためには莫大な実際上の困難，おそらく克服しえない困難があることを
予想する。しかも，その試みが失敗した場合の社会的コストは測りしれない
ほど大きいであろう」と警告している(3,P.208,訳170ページ）。彼が
EACの経済学者会議において，賃金切り下げ問題と関税問題とを議論して
いたとき，賃金引下げ案の実行が産業に対する一種の内戦またはゲリラ戦と
いう形でその政治的帰結について言及したが(12,P、419),これに対し
て，この発言は問題を逸脱しているとヘソダーソソから非難され，報告書か
らは削除されたという経緯がある。(12,P.416-19及び452-6,5,,
PP.,212-15,2,P、174)
以上要するに，賃金引下げ策についてのケインズの一貫した姿勢は，理論
的可能性としては認めながらも，非実際的であるという理由からこれを無視
するものであった。いいかえれば，賃金引下げ策は代替案の一つというより
も，純粋に仮説の分野においてのみ想定されるべき手段であった。(12,P.
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494,『ニューステーツマソ・アソド・ネーション』誌1931年3月16日）
Ⅲ金融・財政当局の反応
1．大蔵省によるケインズ案批判
大蔵省は，ケイソズの政策諸提案が，同省がかねて否定していた彼の分析
上の諸前提に基づいていることをなんら疑わなかった。
リース＝ロスは，ケインズによる最初の2日間の証言を細心の注意を集め
て聴き，それらについて「ケイソズ氏の諸前提」と題するペーパーを書き，
それにコメソトを付してイソグラソド銀行のニーメイヤーに送った。これは
その後ニーメイヤーの意見が付け加えられて3月28日に最終草稿としてまと
められた(注')。これはケイソズの政策提言に対する大蔵省の主たる関心を知
るうえで参考になる。
これらから，大蔵省の最大の論点が，価格の伸縮性の重要性への信奉である
ことが判る。大蔵省は，賃金引下げが困難なため正常な公定歩合政策が機能
しない，というケイソズの診断に対して，この困難が「破壊的な手段に訴え
ないでも克服できる」という結論を引き出し，ケイソズの治療策のうちの国
家契約，助成金，効率性，国際協調に関する修正意見に頼っている。但し，
平価切下げと関税については特に肯定も否定も明らかにしていない。さらに
大蔵省は，「ケイソズ氏の提案の眞に内容ある部分は」「彼の国内投資政策」
であると結論している(注2)ことは注目される。一方，彼等はケインズの貯蓄。
投資の定義についてはかなり頭を悩やました形跡が如実に示されている。
（「ケインズ氏の説明」P,6．T.175/26.)ケイソズによれば，貯蓄
のはけ口は「追加的富の物質化」かまたは「実際界による投資均衡化の形を
とる」かいづれかであった(12,P.74,1930年2月21日の証言)。ところが，
リース＝ロスは，「貯蓄余剰」に関する理論を銀行内部の遊休預金の存在を
意味すると解釈し，したがって，それは「現実にはすべての貯蓄はある種の
投資に向けられる」と論じることでケインズ理論を論破できると考えた。そ
の結果リース＝ロスは「正統派理論は依然として正しく，またわが国が直面
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している実際の困難が過剰貯蓄ではなく過小貯蓄だということはありそうも
ないことなのか」と結論している。（「ケイソズ氏の説明」．,P、7)
また大蔵省は，ケイソズの「非整合性」に対して批判を加えた。これは，
イギリスの生産費が高すぎるということをケイソズが支持している以上，う
たがいなく国内投資計画の効果は「彼自身の診断によれば英国産業が現在直
面している困難を強調することであろう」といった周知の問題点である。ケ
イソズは彼の救済策1～5（平価切下げ，国家協約，産業助成金，合理化，
関税）がいづれも対外投資の増加によって問題を押さえこむことができるこ
とを認めている。つまりそれは貿易収支の改善または輸出の増加を意味して
おり，いいかえれば，国際競争力の増加が決定的であることを意味した。第
6番目の救済策，国内投資はこれらとは異なる側面で行動することをケイン
ズはとくに強調した(12,P.125,1930年3月6日の証言）。つまり国内
投資に直接働きかけることにより，英国産業の生産費の低下を必要としない
代替的な方法で過剰貯蓄問題を解決できると考えた。
次に大蔵省は，公共事業は信用の拡大を伴なわない場合は雇用増加につな
がらないという周知のホートレーの見解から一歩も踏み出さなかった｡(13,
14ページ)こうした批判につづいて大蔵省は，ケインズの諸提案が｢一見新し
く巧妙だが政府投資のための健全な基礎を捉供できるように明確に設定され
たものということはほとんどできない｣と述べている｡(｢ケイソズ氏の説明｣，
PP.11-12.,5-6,T.125/26からクラー クによる引用,1,P.119)
やがてリース＝ロスはニーメイヤーの指示をうけて，彼自身の代替策の作
成に取りかかった。とくに第一次大戦後における社会政策の拡大の結果悪化
したと彼が判断した英国産業の構造的問題点を重視した。総じて大蔵省の立
場は，本質的にケイソズ等の経済学者による現状分析の抽象性への強い違和
感と無関係ではなかった。「他の経済学者と同様に，ケインズも抽象的世界
に生きており」「彼はそれがあたかも現実であるかのように“産業”“損失”
"価格水準”について語っている」とリース＝ロスは経済学者の分析方法を
批判している。（前掲T.175/26とくに「失業一原因と治療一」）「きわ
めて非現実的な単純化により成程と思わせるような，また人を魅きつけるよ
うな単純な理論的説明を作り出すのはきわめて容易なことである。しかし，
－24－
I
現実の経済界は単純かつ単一の説明からはかけはなれており，私にはそれが
単一だということそのものから、ほとんど確実にそれが間違っているように
思われる」とニーメイヤーも述べている。（ニーメイヤーの注釈「ケイソズ
氏の説明」第一草稿T.175/26,)
このような立場からリース＝ロスは公共事業計画のもつ非現実性について
以下の3点を指摘している。第1に，それ〔公共事業計画〕は「官僚権力の
肥大化と莫大な浪費を必然的に伴なう」。第2にそれは，「外国貸付を減少
することを約束できない」。第3にそれは「永続的繁栄の回復が大規模な政
府支出によって確保されうるという純粋な仮説」にすぎない。
(注1)Lies-Ross,TheassumptionofnmP・Keynes;1930.2,29.最終革稿は1930年3月28
日付でJOhn,White“〃Djaryii,PP.288-9に印刷されている。表題は「財政・金融に関
する委員会におけるケインズ氏の説明についての覚書」T.175/26,)
(注2）ブースおよびパックは，ケインズの7項目の政策選択肢の中でとくに公共事業の意義をピー
ター ・クラー クは誇張していると批判している｡-Roth,AlanandPack,M.,Emmpjoyme",
cap〃αIQ"dEco"omjc.Po"cZ/(Oxfold,1985)PP.175-5．－これに対してクラークは，
ケインズのみならず大蔵省も公共事業の重要性について否定していないと反論している。－
1,P117-)
2．ケインズーマケンナーペヴァン枢軸
マクミラソ委員会の内部において，ケイソズは専門家として特別な立場を保
持していた。しかし，ブラソド，ルポック，マケソナのような銀行家も複雑
な金融問題については一種の権威をもって意見を開陳した。ブラッドベリー
の行政官としての卓越性も無視できないものをもっており，また，ウォルター・
レイソ，フレーター・ティラー，ベヴァソ，グレゴリーのような産業ないし
企業家の経験もケインズに勇敢に立ち向かうだけの資質を備えていた。ケイ
ンズ自身はもちろん経済学者としての専門的意見と方法に裏付けられた専門
的勧告を行えるよう経済諮問会議の内部に経済学者の委員だけからなる専門
家会議を作るよう首相に要請した。
一方ケインズは，彼の『貨幣論』の分析の成果をマクミラソ委員会に賭け
たことは疑いない。しかし，マクミラソ委員会が同じように『貨幣論』の成
果をどの程度まで額面価値通りに評価したかは不確かであることも事実であ
る。この本が学会全般の支持を得るならば，そのことが取りも直さず政策を
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変えることに寄与しうることも否定できない。しかし他方でケインズは，
「ある意味で専門家は存在しない」と1931年3月6日のラジオ放送で語って
いる(12,P、129)。したがって，公共事業が「道理に叶った」事業だと
いうことが強力な勧告として継続的に提起された。彼の提案「ロイド・ジョー
ジ氏はそれをなしうるか」の主要課題は「道理に叶っているように思われる
ことは道理に叶ってあり，無意味に思われることは無意味である，という読
者の直感を確証すること」であった。(9,P.92,訳109ページ）
マクミラソ委員会においては，ケインズの意見とくに政策展望はしだいに
審議全般の方向に大きな影響をおよぼすようになり，1930年12月には，大蔵
省やイソグラソド銀行の首脳の証言はケインズをはじめ，マケソナそしてヘ
ヴァソの存在をつよく意識するようになった。
マケソナは，古くはアスキスの時代からケイソズのいわば同盟軍であり，
デフレーショソに対する反対論を唱えつづけていた。だが彼の名は自由主義
的企業家として悪名高いウォルター・ラソシマソの名と結びついたイメージ
をもたれており，この意味で彼は，ベヴァソのプロレタリアート的闘士とは
異なる世界に属する人物と見られた。一方，ベヴァソは労働組合の立場を代
表して，社会福祉拡大を経済政策の中心にすえようとする彼等の意向を実現
しようとつとめた。まったく自然なかたちで彼はケイソズの有能な生徒となっ
た。労働党特有のセクショナリズムに対するケイソズの非難は，ベヴァソの
公平で広い視野に立った説得によって反駁された。要するにケイソズは，委
員会の内部においては，イソグラソド銀行－大蔵省連合軍に対抗しうる枢軸
を結成するうえで強力な中心的存在となっていた。(1,P.121)
たとえば，1930年3月21日に委員会がマケソナの証言を行なったさい，彼
は1920年代以来一貫したデフレ政策批判を陳述したが，これをケインズは側
面から援助し，イングランド銀行がデフレ政策が何であったかについて一言
も説明していないことを鋭く突く質問をイソグラソド銀行副総裁のハーヴェ
イに浴びせた。マケソナの主要論点は，現行の状況の下でイソグラソド銀行
がデフレ危機に直面しており，物価水準の下落と失業の増加のなかで，産業
の利益になるよう貨幣量増加政策を採用すべきだということであった。当時
の大蔵省は，より低い利率に戦債を転換する政策を最優先させていた。だが
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ケイソズにとっては，この政策は資本支出の抑制を意味していた。それは転
倒した政策であると彼は考えた。これに関連してLSEのグレゴリー教授は，
マケソナの主張である貨幣量増加による失業対策を主要問題として取り上げ
たが，イソグラソド銀行の貨幣量増加政策が金の大量損失をもたらす危険が
あると指摘した。しかし，国内総需要が低水準にあり，産業が極度に意気消
沈した状態にある以上，信用の拡大が国内投資を刺激する可能性があるのは
明白である。「信用を拡大しないなら，より多くの雇用は獲得できないと私
は思います」（私的セッションにおけるケインズの発言，1930年3月21日，
P.19,クラークによる引用,1,P.123)
ケインズの立場へのマケソナ及びベヴァンの親近性は以下の証言記録から
明らかである。
「マケンナ：追加的支出により生産が増加するなら，支出増加に着手し
ても安全です。かりに生産増加を伴わないとしたら，物価の上昇とイソフ
レーショソがおこるでしょう。．．…･多数の雇用可能な失業者，すなわち現
行賃金で雇うことのできる失業者が多数存在しています。……」
議長がマケソナに向かって雇用の増加の方法を質問したのに答えて，マケ
ソナは，もっと多くのブーツが買われ，もっと多くのブーツを作る人々が雇
われ，彼等の賃金が綿取引その他で雇用を生みだす綿製品に支出されること
を説明した。
「ベヴァソ：マケソナ氏の説明は完全に正しいと私は思います。もしあ
なたがこの国の鉱山地帯について考えてみるなら，また，たまたま労働者
の購買力－それは正常な基準から42％も下回っています一を増やすことが
できるならば，その結果を考えてごろんなさい。それは子供たちのブーツ
に対する需要を大幅にふやし，衣服，家具，箸侈品その他の需要をふやす
でしょう。」
このセッションの終りにケインズはマケンナが述べたケースをめく、り2つ
の警告を述べた。第一は「投資に対するこれらすべてのチープ・マネー政策
の効果が他のどれよりも重要である」ということ，第二はそのための制約条
件に関してであり，ある意味でむしろより重要な警告であった。
「それが危険を招くことなしに成功するかどうか。その成否は，新投資お
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よび新消費が国内活動と対外活動との間の正しい釣合いで配分されるのか，
あるいは誤った割合で配分されるのかどうかにかかっています。本質的に重
要なことは，国内活動が－必ずしも全体的ではありませんが－少なくとも適
正な割合にあるかどうかということです。もしもそうでないとしたら，つま
りもしもより大きな購買力をもつ人々によって消費される品物または新しい
発行市場で新しい借り手による投資が，外国の銘柄に対してより多く支出さ
れるならば，その政策は大きな危険を伴なうでしょう。くりかえし申します
が，この種のどのような政策も，新たな信用の割合が国内における適切なは
け口を発見することを確実にするような別の方策によって支持されねばなり
ません。」
このケイソズの意見は，マケソナの信用拡大政策がかなりあからさまな形
での統制経済的手段一すなわち公共事業と関税一の促進を表明していたこと
に対する用意周倒かつ慎重な形での説明方法であるのはいうまでもない。し
かもこれらの各々は，いずれも『貨幣論』における理論的分析の特殊な具体
例として正当化されることができる。
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